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我国 M 2 / GDP过高影响因素的实证分析
[摘要] 通过建立多元线性回归模型对我国 M 2/G D P 过高的影响因素进行实证分析，结果表明，金融市场不完
善、总储蓄率高居不下、广义货币流通速度急剧下降以及国家债务负担沉重是我国 M 2/G D P 畸高的主要原
因。应从加快金融市场的改革与监管、鼓励金融创新、发展资本市场、维持适度的债务规模以及鼓励公众使
用其他投资方式等方面遏制 M 2/G D P 过高所带来的风险。
[关键词] M 2/G D P；金融市场；多元线性回归模型；金融创新
[中图分类号] F830.9 [文献标识码] A [文章编号] 1673-5609（2006）02-0078-04
[收稿日期] 2005-09-26
[作者简介] 林梅华（1982-），女，福建莆田人，厦门大学管理学院企业管理系硕士研究生，研究方向：市场营销。
A n E m piricalStudy on Influencing Factors ofH igh M 2/G D P in C hina
LIN M ei-hua，ZH A N G M iao-m iao
（School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005，China）
A bstract: Through establishing m ultilinear regression m odel,this thesis m akes em piricalanalysis on the influencing factors of
high M 2/G D P in China. Em pirical evidences reveal that the m ain causes of unusual high M 2/G D P in China are: undeveloped
financialm arket,high depositratio,low velocity ofcirculation ofbroad m oney and heavy nationaldebt.To lim itthe risk oftoo high
M 2/G D P, effects should be m ade in several aspects: speed up reform and supervision of financial m arket, encourage financial
innovation,develop capitalm arket,keep m oderate debtlevel,and encourage publics to use otherways ofinvestm entetc.




长速度持续高于G D P的增长速度,2002年, 中国的
M 2/G D P已经超过181% ，不仅大大高于美国、英国、
日本等主要发达国家,并大大超过与中国发展水平
相近的发展中国家，如印度、墨西哥等，目前中国的
M 2/G D P更是已经超过190% 。
我国这种畸高的M 2/G D P水平引起了国内学者
的关注，并对这一现象从不同的角度做出了解释，
初期国内学者的基本观点是认为：我国的M 2/G D P过
高主要是由于经济的货币化进程引起（谢平，1996。
易 纲,1996。 秦朵，1997）。但是随着M 2/G D P的进一
步加剧增长，这种解释很显然已经无法说明过高的
M 2/G D P，至此，国内学者基本上公认货币化进程在
1993 年的时候已经达到顶峰，那么M 2/G D P过高只
能由其他因素来解释。刘明志 （2001） 认为我国









2006 年 4 月
19 第 2 期
A pr.2006
V ol.19 N o.2
广西财经学院学报
JournalofG uangxiU niversity ofFinance and Econom ics
78
第 2 期 4 月
军，2004）、融资体制（李国疆，2001）、金融资产流动
性（朱艳敏，2001）等对我国的M 2/G D P 做出解释。
本文则试图从M 2/G D P的理论影响因素入手，通过
建立计量经济模型来解释M 2/G D P 畸高的现象。
一、M2/GDP上升的影响因素分析








发 展 中 国 家 由 于 货 币 进 程 较 低 ， 所 以 其
M 2/G D P增长速度较快，如印度。而发达国家由于货
币化进程基本完成，M 2/G D P的增长比率较小，如美
国、韩国。中国由于市场经济的不断深化，M 2/G D P有
不断上升的趋势，但是国内学者一般公认到1993
年，中国的货币化已经差不多，因此可以推断中国



































公 众 对 未 来 经 济 的 预 期 也 有 可 能 是 影 响




M 2/G D P上升。
（六）国家负债等其他因素的影响





大量地发行钞票，这样也会导致M 2/G D P上涨。
二、建立计量经济模型
以上本文对可能影响M 2/G D P的因素进行了分
析，下面本文将通过建立计量模型，从实证角度分










如，货币化程度，麦金农用M 2/G D P来代表货币化程
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表对经济景气、储蓄、负债、金融市场对M 2/G D P的影响，
（三）建立多元线性回归模型
1.模型
M 2/G D Pt=B0+B1×CK Lt+B2×M V t+B3×D E t+B4×
G Pt+B5×Ft









M 2/G D Pt= -3.089 + 1.270×CK Lt-0.098×M V t+5.822×




D W =1.577，V IF<10。
去掉统计不显著的变量 ，重新用逐步回归方
法得：




V IF (1.194) (5.455) (4.389) (2.010)











2003 年期间我国M 2/G D P 的影响因素进行实证分
析，模型表明：金融市场的发达程度、总储蓄率和国
家负债比对M 2/G D P有着正面影响，F、CK L、D E 每增
加1 个百分点，M 2/G D P则分别增加4.03% ，1.185% ,
5.896% ；广义货币流通速度对M 2/G D P有显著的负面
影响，M V 每减少一个百分点，M 2/G D P即增加0.09% ；
经济增长对M 2/G D P并没有显著的影响。
（一）金融市场发展不完善是M 2/G D P 畸高的
重要原因
模型表明，金融市场发达程度每增加一个百分
点，M 2/G D P就会增加4.03个百分点。
但是，从国际上的经验来看，金融市场越发达，
其对M 2/G D P的负效应会大于正效应。由于居民的储
蓄可以通过债券、股票、期权等多种形式将储蓄转
为投资，从而降低不流通的准货币存量。从长期、总
体看，金融市场越发达，M 2/G D P越小。






M 2/G D P水平。
（二）总储蓄率高居不下是M 2/G D P 过高的重
要影响因素
CK L 每 增 加 一 个 百 分 点 ，M 2/G D P 则 增 加












（三）货币流通速度下降是M 2/G D P 急剧上涨
的重要原因
货币流通速度每下降一个百分点，M 2/G D P即
增加0.09个百分点，M V 是M 2/G D P的倒数，流通速度






（四）国家负债对M 2/G D P有显著的正面影响
模型 表 明 ，国 家 负 债 每 增 加 一 个 百 分 点 ，
80
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14.9% 。日益沉重的国债负担是我国M 2/G D P水平畸
高的一个重要原因。
四、对策与建议
M 2/G D P的水平越高，整体的支付风险就越高，






































债务对M 2/G D P有着显著的正面效应，D E 每增
加 1% ，M 2/G D P 就 会 增 加 5% 。 因 此 国 家 要 控 制
M 2/G D P，使其与经济增长速度相适应，就必须合理
地控制债务的规模。
五、实证研究的贡献与局限性
本文初次利用多元线性回归方法对M 2/G D P过
高的原因进行了实证分析。储蓄率过高、流通速度
减慢、金融市场不发达和沉重的国家债务负担是我
国M 2/G D P畸形增长的重要因素，而解决这一问题，
从根本上讲，必须从金融体制上进行改革，从而为
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